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1.論文の主簑および構成
本論文 は、 日本企業 におけ る トップ ・マ ネ ジメ ン ト構成 が戦略的意思決定 やパ フ ォーマ ン
スにい かな る影響 を与 えるの かにつ いて分析 を試 みて い る。欧米 では古 くか らCEO(Chief
ExecutiveOfficer)の特性 や、 トップ ・マネ ジメ.ント構成 に対す る関心が深 く、膨大 な数 の
先行研 究が存在す る。他 方、日本 では こうした研究 の蓄積 が これ までの ところほ とん どない。
その理 由のひ とつ として、 日本 では トップ ・マ ネジメ ン トが行 う意 思決定が業績 に影響 を与
える主 要な:要素 ではない と考 え られていたか、 も.しく.はそれ以上 に重 要な要素が存在 して い
た ために軽 視 され て きたのか も しれ ない。 トップ ・マ ネ ジメ ン トの リー ダー シ.ップ は不要 で
あ る と す る 論 者 は 海 外 に お い て も 複 数 存 在 す る.(1'errow,1970;LiebersonandO'
Connor,1972;HarmanandFYeemag1977;Aldrich,1979;Stein,1980)q
これ まで 日本企業の競 争力や業績 を左右 して きたの は、 トップ ・.マネジメ ン トによ る戦 略
的意 思決定 よ りも、 む しろ業務執行能力(製 造 と製 品開発 に関す る組織能力)の 方 で あった
と.言われ る(延 岡2002>。.確か に、産業 に よっては規制 に守 られ.た中で安 定的 な経営 を続 け
て い くこ とが で きた。 また競 争の激 しい電機 業 界 において も90年代 中頃 までは同質化 競争
が行 われ てお り、全社戦 略 に関 して大 きな差 異 があ った とは言 えない。 したが って トッ.プ・
マ ネジメ ン トが戦 略的意思決定 を行 う局面 は限定的で あ った.と考 え られ る。各社が類似 した
戦 略 を採 用 し、類似 した製品 を投入 してい る以 .上、同業種 内 において業績にそ.れほ どの ば ら
つ きが 見 られ なかったのは 当然.のこ とであ る。 その中で業績 に差 がつ くとすれば、 それ は戦
略 の差 とい うよ りはむ しろオペ レーシ ョン(業 務 執行)に お ける差 で毒った と考 えられ て き.
た。 つ ま り、 ボ トムや ミドルの力 が 日本 の製造業 の発展 を支 えて きたとい うのであ る。 また
トップ ・マ ネジメン トの業務 もそう したオペ レーシ ョンをよ り効 率的 に行 うこ.とがで きるよ
うな支援 レベル に留 ま って い た と考 え られ る。 そ うで あ る.ならば、 日本企業 に おい て トッ.
プ ・マ ネジメ ン トはパ フ ォーマ.ンスに対 して.直接 的にはほ と.んど無 力 な存在 であ り、実 質 的
な戦略 的意思決定 の策定者 と してIT'iHGしていな いとい うことにな る。
本論 文の問題意 識 はま さに ここに ある。果 た して 日本企 業で は意思決 定者 は不在 であ った
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のだろうか.。また、それは環境の不確実性.が増 して.いる近年において も当てはまることなの
であろうか。この点を確認せず して、欧米の戦略.的リ..一ダ←シップ研究に依拠 した研究 を推
進することはで きない。以上の ような問題意識から、本論文では様々な視点か らトップ ・マ
ネジメ.ントと戦略的意思決定およびパ フ.オー マンスとの関係性につ.い.て考察を行っている。
本論文は、より具体的には、.以下の4つ に細分化 して検討を行っている、
第一に、日本企業において もトップ ・マネジメン トが戦略的意思決定や組織成果に対して
影響を..与える存在であるのかどうかについて検証 している。欧米に比 して 日本の トップ ・マ
ネジ.メン ト研究は大きく遅れをとっているといわ ざるを得ない。研究蓄積がすでに豊富な欧
米にあっても トップ ・マネジメン ト不要論を唱 える学者はいるが、そもそも日本企業におい
て トップ ・マネジメン!・は影響力を有する存在なのであろうか.影 響力を有す るとするなら
ば、いかなる特性を有する トップ6マ ネジメン トが、どのような戦略的意思決定に影響を与
えるのであろうか5こ うした基本的命題を解.く上で、本論文は日本の トップ ・マネジメント
研究が萌芽段階にあることを考慮 し、 トップ ・マネジメン トに関する包括的な.分析 を試みて
いる。たとえば、大企業 とベ ンチャ..一企業では求められる トップ ・マネジメン トの役割や、
トップ ・マネジメン トの組織に対す る影響力も異なると予測 されるか らである。 また、産業
によっては有効な トップ ・マネジメン ト構成が異なるかもしれない。 さらには、足元の業績
の良 し悪 しや、 リス トラクチャリング、戦略変更などの際にもそれぞれ求め られ る経営者像
は異なる可能性がある。こうした様々な観点から体系的に日本企業における トップ ・マネジ
メン ト構成 と戦略的意思決定および組繊成果の.関係.を本論文は捉えていると言える。
第二i一.欧米の膨大な トップ ・マネジメント研究をレビs一 することによって、先行研究
の問題点を災り出し、..新たな.視点で研究を.推進 していく.ことを:試みている。.トップ ・マネジ
メン.トを取 り扱 う先行研究は、大別.し.てCEOに焦点を当てる研究とCEOを含めた トップ ・
マネジ.メン ト・チーム(TMT)を分析対象 とする研究に二分 される。前者はTMT構成 を無
視 している一方で、後者はCEOを他のTMT構成員と同列に扱 うこと.によってCEO特有の
影響力を捨象 して しまっている。 しか し、本来的には戦略的意思決定主体は、CEOとその
他のTMT構 成員によ.って構成 され.たチームと考.えるべきと、論文提畠者 は主張 してい.る。
なぜならば、戦略的意思決定は、立場上最 もパ ワーを有する.CEOとその他のTMT構 成員
の関係性、 もしくはTMT構 成員間のグループ ・ダTナ ミク.スの結果と.して表出されるもの
だからであ.る。 した.がつて、そのいずれか.に編重 した分析モデルには、分析結果に誤差や捉
え.切れない影響力が紛れ.込んで しまうか、もしくは重要な要素が抜け落ちてしまっている可
能性がある.。近年、取締役会内部のグル ープ ・ダイナ ミクスを考慮 した分析モデル.を構築 し
ている研究があるが、 こう.した研究者は概ねCEOと他の取締役会構成員のパワー関係に着
目している。しか し、これ らの研究はCEOを規律付 けるというガバナ ンス論をその基礎 と
してお り、戦略的意思決定 との関連性において検証 している研究は欧米でもほとんどない。
一382一
『日本itに おけるトップ ・マネジメント・チームの構成と戦略的意思決定およびパフォーマンスの関係 閨
また、.日本企業では社長の影響力が大 きく、次期社長や取締役の選任 に社長の意向が強 く.反
映 されるため、取締役会が実質的に.形骸化.しているとい.う指摘があるが、そうであるとす る
ならば欧米とは異なるグループ ・ダイナ ミクスがTMT内 部に働いている可能性 もある。 し
たがって、本論文では、CEO(社長)を 他のTMT.構成員と区別 し、CEOとその他のTMT
それぞれの特性が戦略的意思決定やパ フォーマンスに.与える影響を、実証分析によって明 ら
かにすることを試みている.。.
第三に、業績のターンアラウンド局面における社長交代 とそれに附随 した トップ ・マネジ
メン ト構成 について検討を行っている。TMTの中で も最 もパ ワーを有すると思われる社長
の影響力について考える場合、社長交代 というイベン トは格好の材料となりうる。 さらに、
業績悪化時には、事業の選択 と集中、それに伴 うリス トラクチャリングなど トップ ・マネジ
メント固有の タスクが多く存在する。業績悪化が社長交代 に与える影響についてはガバナ ン
スが正常に働いているかという観点から多 くめ先行研究が分析対象 としてきたが、意外にも
社長交代 と交代後のパ フォーマンスの関係については欧米 を含めてもごく少数の研究蓄積が
あるにすぎない。これは社長交代に対 して関心を抱いてきたのが主 としてガバナン.ス研究者
であったためであろうが、戦略的意思決定の観点か.ら考えた場Au.社長交代は戦略変更を行
う契機 となる重要なイベン トであり、また結果的に.交代後のパフォーマンスに影響を与える
イベン トである。特に社長の リーダーシップによる戦略変更が強.く求められるのは、業績悪
化時とそれに続くターンアラウン ド局面である。 したがって、ターンアラウンド局面におけ
る社長交代 と トップ ・マネジメン ト構成がその後のパ フォーマンスにいかなる影響を与える
のかについて検証することは、日本企業における トップ ・マネジメン トの重要性 を探る土で
も興昧深 いと、論文提出者は考えている。こうした分析では、サンプルの選定時期が困難で
あることが多いが、本論文では、格好の材料を用いている。2002年以降、口本企業は長い不
況を脱 して文字通 りV字 回復を達成 しているが、業績回復は…様ではなく、同一産業内でも
これ まで以上に業績に差が開いていると.Hわれる。こうした状況は、社長交代と新たに組成
されたTMTが いかなる戦略的意思決定を行うのかについて分析する上で貴重なサ ンプルを
提供 して くれると考えられるが、先行研究がほとんどないということからも興味深い分析で
あると言 える.
第四に、ベ ンチャー企業など新興企業の成長に対 して トップ ・マネジメン トが果たす役OJ
は大企業以..t.に大きいことが予想 されているが、求められる人材像や有効なTMT構 成など
不明な点が多い。たとえば、IPO(株式 公開)ま でとそれ以降では所有 と経営が分離すると
いうこと一・つ とって もマネジメン トのあり方が大 きく変わるということが指摘 されている
が、ベンチャー企業の成長段階それぞれにおいていかなる特性 を有するマネジャーやマネジ
メン ト構成が必要であるのかはほとんど検討されていない6こ うした情報は、ベンチャー,Ar.
業の経営者のみならずベンチャー企業の育成 ・支援を考 える省庁にとっても有用であると考
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えられる。そこで本論文では、日本の新興企業に焦点を肖てた分析を行い、新興企業の トッ
プ ・マネジャーの特性 と組織成長に関する新 しい知見の蓄積に努めている。.分析は、3つに
区分 して行われている。.①IPO以前の.事業の.立.ち上げか.ら成長軌道に乗せ るまでに求められ
.る
マネジャド像 とは何か、②IPO後の成長性 に貢献できるTMT構 成 とはいかなるものか～
③そ して利害関係者はIPO時の.TMT構成についてどのように評価しているのか(IPO時の
公開価格の設定に関わる主幹事証券会社がTMT構 成 をマネジメン トの質 とい う観点か らど
のように評価 しているか)に ついて分析を試みている。また、これらの.分析を行 う際に、創
業社長の影響力についても注目している。創業者マネジメン トは、非創業者と比 して多くの
点で異なると.F]われる。所有 と経営が分離す る契機 となるIPOは創業者マネジメン トが多く
の問題点を露呈 し始める時期 と重なる。創業社長は、所有 と経営が分離 していない分だけ、
戦略的意思決定に与える影響は非常に大きく、時に組織の環境適応能力を阻害する要因とな
ると指摘 されているのである。実際に、日本企業 における創業社長は組織にいかなる影響を
与える存在なのか、またそうしたマネジメ ントが外部者である主幹事証券会社か らいかなる
評価を受けているのかについても、実証結果から検討を試みている。
本論文は、以⊥の4つ の細 目に したがった分析 を遂行 している。様々な産業における大企
業と新興企業の双方の トップ ・マネジメン ト構成 とその影響力について分析を行うことによ
り、最終的には日木企業特有の要.因について知見を蓄積できると、論文提出者は考 えている。
2,本論文の構成
uAA.文の構成 は、以下 の とお りで ある。
はじめに
第1部 理論編
第1章 序.論
第1節.本 論文の目的
第2節 本論文の構成
第2章 経営上層部視座パラダイムの.発展経緯とその有用性
第1節TMT研 究 と企業行動理論の関係性
第2節 分析 レベルとしての意思決定主体の選択一CEOか'f'MTか一
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第3節 経営上層部パ ラダイムの発展経緯
第4節 デモグラフィック ・アプローチの有用性
第5節TMTの 平均特性および異質性の効果
第1項 グループ構成の変数化 宿忍知資源の分類(程 度 と種類)
第2項 グループおよびチ「ム異質性の背後にある論理
第3項 心理学的アプローチにおけるグループ異質性の効果
第4項 デモグラフィック ・アブp一 チにおけるグループ異質性の効果
第3章TMT研 究 の成 果 と分類
第1節 グル ープ構成 の変数化
第2節 独立変 数か らみた先行研究 の分類
第1項 職能背 景(functionalbackground)
第2項 在職期 間(tenure)
第3項 年齢(age)
第4項 教育経験(educationalexperience)
第3節 異質性の二面牲の再 考
第4章 デモグラフィック ・アプローチに対する批判 とその対処法
第1節 デモグラフィック ・アプローチへの批判
第2節 介在変数モデルの有用性 と限界
第3節 グループ ・ダイナ ミクス:パ ワー変数モデル
第1項TM1'に おけるパワーの源泉lCEOの影響力の再考
第2項CEOとTMTお よび取締役会のパ ワー関係
第4節 対処方法:分 析モデルの精緻化の方法
第1項 時間経過の効果
第2項CEOと その他のTMT構 成員の区分
第韮部 大企業編
第5章TMTの デモグラフィック特性 と国際的多角化
第1節 はじめに
第2節 先行研究のレビ3'
第1項 国際化および国際的多角化
第2項TMT特 性 と国際的多角化
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第3節 仮説
第4節 指標と分析方法
第5節 結果と解釈
第6節 結論と次章以降への展望
第6章 社長およびTMTの デモグラフィック特性 と研究開発費支出の関係
第1節 はじめに
第2節 理論背景
第1項 トップ ・マネジメン トと研究開発費支出の関係
第2項 経営上層部視座パラダイムの発展経緯とCEOの存在
第3節 仮説
第4節 サンプルおよび分析方法
第5節 分析結果と考察
第6節 結論と今後の展望
第7章 化学産業の技術開発動向と トップ ・マネジメン ト構成
第1節 はじめに
第2節 化学産業の特徴と技術開発動向
第3節 トップ ・マネジメン ト構成 と技術開発動向に関する先行研究
第4節 サンプルと分析方法、および変数
第5節5}析 結果と考察
第6節 結語
第8.章 日本の製造業における社長交代 と事業再構築の関係
第i節 はじめに
第2節 先行研究1社 長交代と交代後のパ フォーマンスの関係性
第1項 新社長の出身による区分
第2項 前任者の退職形態によるL分
第3節 分析
第s項 交代パ ターンと交代後のパフォーマンス
第2項 事業再構築費用とパフォーマンスの関係性
第3項 社長交代パ ターンとビッグバスの関係性
第4節 結果と展望
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第9章 社長の交代パ ターンおよびTMT.構成と.ター ンアラウンドの関係性.
第1節 はじめに
第2節 社長交代パターンとパフォーマツ.スの関係性
第3節 仮 説の導出
.
第4節 サ ンプルおよび分析方法
第5節 分析結果
第6節 考察と追加分析
第7節 結語
第10章 トップ ・マネジメン トの規模 とパ フォーマンスの関係性
第1節 はじめに
第2節 役員規模 とパフォーマンスの関係の論理
第3節 トップ ・マネジメン トの規模 とTMT.異質性
第4節 サンプルおよび分析方法
第5節 分析結果 と考察
第6節 結_fiun
第 皿部 ベ ンチャーなど新興企業編
第iiベ ンチャー企業に.おける右腕 ・幹部社員の役罰とその効果.
第1節 イン トロダクション
第2節 研究の背景
第1項 ベ ンチャー企業における トップ ・マネジメン トの影響力
第2項 ベ ンチャー企業における右腕社員
第3節 アンケー トデータによる分析
第1項 サ ンプルおよび分析モデル
第2項 変数の測定と分析方法
第4節 分析結果 と解釈
第5節 追加分析
第1項 成長ステージによる変化
第2項IPO直 前期における有腕の特性とその効果
第6節 結論
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第12章 新興企業における創業社長の交代と成長性の関係
第1節 はじめに
第2節 創業社長の交代 とパフォ∴マンスの関係
第3節IPOに 際 した創業社長交代 と成長性の関係
第4節 創業社長交代 とTMTメ ンバーの交代
第5節 サンプルおよび分析方法
第6節 分析結果および考察
第7節 結論
第13章IPO時 のTMT構成がアンダープライシングへ与える影響
第1節 はじめに
第2節 背後の論理 と仮説
第1項 創業社長マネジメン トとアンダ」プライシング
第2項 取締役会の構成
第3節 データ
第4節 代理変数とモデル
第1項 マネジメン トの質の指標
第2項 その他の企業の質の指標とコン トロール変数
第3項 記述統計量
第5節 析結果と結果の解釈
第6節 小括
第IV部 結論と今後の展望
第Z4章 分析結果の総括 とインプリケーション
第 ユ節 分析結果の総括
第2節 残された課題 と当該研究分野の展望
参考文献
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.II..本論 文 の 概 要
本論文の概要は、以下のと.おりである。
本論文は4部 構成 となっている。第1.部「理論編⊥では、先行研究の詳細かつ広範なレビ
ュ"を 行い、本論文において明らかにすべ き課題 について認識 を深めている。第旺部 「大企
業編」では、様々な産業において実証分析を行い、新たな知見あ蓄積に努めている。続く第
皿部 「ベンチャーなど新興企業編」では、小規摸企業のTMTに 焦点を当てた分析を行って
いる。こうした分析結果か ら得 られた知見について第IV部.「結論 と今後の展望」においてま
とめ上げ、総括としている。
それぞれの部はさらに章に区分されている.6.以下、:各章について簡単に記述 しておく。
第1部 「理論編」では、第1章 「序論」:.で本論文の主 旨および目的を示 した後に、第2章
「経営上層部視座パ ラダイムの発展経緯とそ.の有用性」におい.て、TMT研究の∬嵩矢となった
経営上層部視座パ ラダイムについて議.論を行.:うている。当該パ ラダイムはMarch&Simon
の企業行動理論にその端 を発 しているが、.そこでは限定合理下.における意思決定には意思決
定者 自身の認知ベースや価値観が大きな影響を及ぼ している.とされる。.そうした認知ベース
や価値観 を代理するもの としてマネジャーのデモグラフィ ーに焦点.が当て られてきたのであ
る。ただ し、 トップ ・マネジメン ト研究は、分析対象の点で二分 されてお り、CEOを研究
対象.と.する主に質問表やインタビューなどをベースに した研究 と、マ.ネジ.ヤーのデモグラ.フ
ィーをベースにしたTMT.研究(い わゆるデモグラフィック ・アプローチ)が ある。前者は
CEO以外のマネジャーの存在やTMT.構成.を無視 している一方 で、後者のTMT研 究では
CEOの存在が捨象されて しまっているので.ある。 この ように互いに排他的なモデルを構築
してきた背景について も先行研究 を丹念に紡い.でい く.ことによ.って明.らかに してい.る。また、
本論文が依拠す るデモグラフィック.・アプローチの有用性 について論 じる...一方で、複雑な
TMT研究の実証結果についても言及している。
第.3章「TMT研究の成果 と分類」で}よ デモグラフィック ・アプローチにお.いて頻繁に
用いられるWig.体的な変数について記述 し、それぞれの変数が有す る論理.と.実証結果にっいて
先行研究を:レビューしている。特にTMT.異質性に関す る変数では、論理上 も トレ藁.ド・オ
フとなる:よ.うな.効果 を内包.しているため、実証結果も.一定 していないのだが、そうした異質
性の二面性についての論理的考察を複雑系の観点から行.つている.
第4章 「デモグラフィックiア ブa一 チに対する批判とその対処法J.では、近年高まりつ
つある1司アプローチに対する批判を紹介 し、それに対する対処方法について考察 してい.る。
主な批判 として、分析モデルの内的妥当性の不備 を挙げている。本来的にTMTの デモグラ
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フ.イック特性 と組織成果 との因果関係は複雑であるため、デモグラフィック ・アプローチが
想定するような単純で直接的な関係性でばニト分」な説明がつかない,当 該アプローチを批判す
る論者たちは、デモグラフィック特性 と組織成果の関係性を媒介するプロセス変数の存在 に
着 目した分析モデルの構築を行っている。 しか し、 この方法は質問表やインタビュー調査に
依拠することになるため、デモグラフィック ・アプローチの利点である大規模サ ンプルの入
手可能性や、過去のTMTに 関する時系列の分析、指標の客観性などが阻害 されることにな
る。よって、本論.文ではデモグラフィック ・アプローチの利点を生かしつつ批判への対処法
を考えることで分析モデルの精緻化に努めているd具体的には、本論文では、チームが組成
されてか らどの くらいの時間が経過 した.かと.いう時間.経過の効果 と、CEO特有のパ ワーに
着目している。これ らはTMT内 部におけるグループ ・ダイナ ミクスに着目したアプローチ
であると言える。すなわち、前者 はTMTの 交代によって発生 したコンフリク トがチームと
して十分機能するレベルにまで減少す るまでの時間の.差が、異質なチームと同質なチームで
は異なるという点に着目したものである.。..また後者は、.CEOとその他のTMT構 成員の区分
を行 うことによってCEO特有の影響力.を認めた.上でく:そ.の他のTMT構 成員との関係性 に
つし.、て見つめ直していくものであ.る.これらは、複数の論者によって指摘はされて きたもの
の、.ほとんど実証研究がなされてきていな.い分野である。これらの要因をコン トロール変数
もしくはモデレータ変数 として用いることによって、デモグラフィック ・アプローチの利点
を損な.うことなくTMT構成.と戦略的意思決定およびパフォーマンスの関係性の精緻化を試
みている、
第n部 「大企業編」の最初である第5章 「TMTのデモグラ.フィッ.ク.特性.と国際的多角.化」
ではザそもそも[本企業において トップ ・マネジメ.ントは戦略的意思決定やパフォーマ ンス
に影響を与える存在であるのかどうかについて検証を行っている。.ここで.は自動車業界に属.
す る.企業 をサ ンプル として、TMT構成が、国際的多.角化.という戦略的意.思決定 と財務パ フ
ォーマンスに与える影響を.見ている。なお経営」.層部視座パラダイムのロバス トネスを測 る
うえでも、デモグラフィ.ック ・アブa一 チに正確に依拠.した分析を行 うほうが望ましいとい
う観点から、社長を特甥視 した分析は行っていない。
第6.章「祉長およびTMTの デモグラフィック特性 と研究 開発費支出の関係」では、社長
とそれ以外のTMT構 成屓.を区別.し.て、 トップ ・マネジメン トの専.管事項の.ひ.とつである.研
究開発費支出に与 える影響について分析を行=っている。.第7章「化学産業の技術開発動向 と
ト・ソプ ・マネジメン ト構成」では、第6章 の結果 を受けて、TMT構成 が研究開発動向にい
かなる影響を与えるのかについて探索的な分析 を試みている。
第8章 「日本の製薬業における社長.交代 と事業再構築の関係」および第9章 「社長の交代
パターンおよびTMT構 成とターンアラウン ドの関係姓」では、社長交代イベン トと.事業再
構築の関係性について実証結果より考察 している。特に第9章 では、社長交代のパターンを
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精緻化 し、ターンアラウンドとの関係性について分析を行っている。
大企業編の最後の第10章 「卜・プ ・マネジメンh.1の規模 とパ フォーマ ンスの関係rrで
は、近年 ガバナンス研究の トピックのひとつ となっているTMT規 模 とパ フォーマンスの関
係について検証 している。 トップ ・マネジメン トの規模が大 きい場合には多様な視点、スキ
ルや能力、経験などがチーム全体 として増大するため意思決定の質が向上するというプラス
の側面が指摘 され る一方で、意思決定スピー ドが違いというマイナスの側面も指摘 されてい
るが、実証結果 も様々であり、一致を.見ない。第10章では、TMT異質性の観点からTMT
規模 とパ フォーマ ンスの関係牲 を捉え直す.ことによって、先行研究の矛盾 した分析結果の解
明に努めている。
第N部 「ベ ンチャーなど新興企業編」の最初の第11章 「ベ ンチャー企業における右腕 ・
幹部社員.の役割とその効果」では、スター トアッ.プ期からIPOまでの成長ステージごとに求
められる トップ ・マネジメン ト人材を探索してい.るdここでは社長の右腕 となる社員に注 目
し、組織成長のキーパーソンとして果たしている役割を明らかにしている。
第12章 「新興企業における創業社長の交代 と成長性の関係」では、IPO後の成長性 に焦
点を当て7い る。.ここではIPO時点のTMT構成がIPO後.の組織成長といかなる関係にある
のか、創業社長の観点から考察している。IPOは所有 と経営が分離する契機 となると同時に、
創業社長マネジメン トから非創業社長マネジメン トへの転機 にもなりやすいとされる。 実際
に創業社長がIPO後も残留 している企業 とそうでないiFで はいずれがIPO後の成長性 を
高めるのか、また創業社長が残留 している企業において求め.ら.れ.るTMT構成 とはいかなる
ものなのかについても検証して.いる6
第13章.「IPO時のTMT構 成がアンダープライシングへ与 える影響」では、IPO直前の
TMT構成 に関.して外部利害関係者がいかなる評価を下 しているのかについて見ている。IPO
は企業に対 して.資金調達を行 う機会を提供するが、その調達額は公開価格によって決まる。
この公開価格は企業の実態と将来性 を考慮 して主幹事証券会社が最終的に決定する。これま
ではファイナンスの分野での分析が主流であつたためか、TMT構成 については、重要性が
指摘 されるもののほとんど関心が払われてこなかった。.しか し、実際には主幹事証券会社が、
企業の舵取 りを行 う トップ ・マネジメン トの質、いわゆるマネジメン トの質を代理するもの
とし.てTMT構成を.考慮 している可能性がある。特に日本企業.においてはどのよう.:な要因を
主幹事証券会社が考慮 しているのか不明な点 も多い。 以 .ヒよ り、TMT構成がヤネジメン ト
の質として外部に発信 している情.報の重要性について分析を行っている。
第IV部「結論 と今後の展望」.では.、結論.と.して、実証分析から得 られた知見をまとめ、日
本固有の発見事実 を記述している。また、最後に、残 された課題 と当該分野の研究の展望に
ついて論 じている。
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皿.審 査結果の要旨
本論文の審査結果は、以..ドのとおりである。
1,本論文の長所
本論文には、以...ドのような長所が認められる。
(1)本論文の理論的貢献 としては、経営上層部視座パ ラダイムに依拠 しつつも、欧米の ト
ップ ・マネジメ ント研究を詳細にレビューす ることによって、欧米のTMT研 究.がCEO
の存在 を捨象 している問題点 を災り出し、新たな分析モデルを考案 した点が挙げられる。
本論文では、CEOとその他のTMT構 成 員.の関係性、 もしくはTMT構 成員問のグ)L一
プ ・ダイナ ミクスの結果 としての戦略的意思決定.に着 目した新たな分析 モデル を構築、
分析 している。そ うした中で、本論文.は、欧米の先行研究 と異なる分析結果を2点 隊 ど
得ている。第一に、 ドミナン ト・.コア.リションの観点.からすると、 日本企業は欧米企業
に比 して職能背景に基づいた戦.略的意思決定 を行 う傾向が強.く、また職能背.景に関す る
相違に敏感であり、表出する戦略的意思決定はTMT内 部のパワー ・ダイナミクスによっ
て異なるとい うことである.通 説として言われ.るように、.ど.の事業部やどの職能部門か
ら新社長が輩1唱され るのかが、 日本企業では重要な社長交代イベ ントとなっている。社
長を輩出する事業部や職能部門.がある程度歴史的経緯か ら決まっている場合、それとは
異 なる事業部や職能出身者が新社長にRvSf!すると、戦略変更が行われ る可能性が高い と
いうことを見出 している。第二に、社長交代 イベン トに関して、...欧米.では外部出身社長
もしくは前任者が解雇 さ.れ新社長が外部社長であ.る場合に、もっとも交代後のパフォー
マンスが高まる.どさ.れるが、本論文の分析結果は、外部出.身者ではな く内部出身者が新
社長 となることの重要性 を示 している。なぜ このよう.な異なる結果が.得られたのかにつ
いて、論文提出者は、社会文化的背景の相違 を指摘 している。日本では欧米に比 してデ
モグ ラフィック特性に関す る多様性の程度が小 さい故に、少 しで も自分たち.と.異なる特
性 を有する人を異質であると認知 し、排除す る傾向がある。つまり、 日.本企業では、異
質な人樗である外部者 を受.け入れる素地が乏 しいというのである。その場合、他の組織
における異質な経験を積ん.だ異質.なスキルを有 する外部出身社長に対 して.、内部出身の
取締役たちは抵抗す る可能牲が考.えられ るのである。 こうしたグルー.プ・ダイナ ミク..ス
に基づ く分析モデルの構築は、今後のTMT研 究の新.たな潮流 とし.てすでに欧米では注kI
さ.れつつあるが、 日本ではほとんど皆無で.ある点か.らも、意欲的な.取り組みであると言
える.
(2)本論文の実証的貢献は、 日本企業において も戦略的意思決定主体 としての トップ ・マ
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ネジメントの役割が重要であることを明 らかに した点にある。様々な産業 ・規模の企業
を分析対象とした実証分析によって見鐵 されたのは、特定の環境下において特定の特性
を有す る トップ ・マネジメン トが戦略的意思決定 を通 してパフォーマンスを向上 させ る
ことがで きるということである。 また、 トップの意思決定が重要性を増すのは不確実性
が高 まる時期であることも確認 された。.今後、事業環境 の不確実性がますます増大す る
こ.とを.考えると、戦略的意思決定薫体 として.のトップ ・マ.ネジメン トの役割と彼 らの業
績への影響力は一..・層強 まると予測 される。 しか.るに、 日本企業を対象 とした トップ ・マ
ネジメン ト研究はごく少数に留 まっており、 トップ ・マネジメントが行 う意思決定につ
いての実態はほとんど明らかに さ.れていない6他 方で、欧米では当該研究分野について
多数の研究蓄積がある。 もちろん、こうした欧米企業の知見は口本企業の経営者に とっ
て も有益 な情報であろうが、企業を取 り巻 く環境や制度、慣習など社会文化的背景は欧
米 とはかなり異なる部分 もある。直面する環境が異なれば、当然求められる意思決定 や
トップの特性 もまた異なるであろう。そ うした日本企業の トップ ・マネジメン ト固有 の
要因によって戦略的意思決定を行うプロセスやその成果がモデレー トされるならば、 こ
れ らの要因を明らかにすることは、実務家にとっても有益であろう。特に、本論文 は、
ベンチャーなど新興企業の成長.に関 してTMTが 果たす役割は大 きいとい うことを見出 し
ている。たとえば、創業社長の存在感は大きいが、その影響力は他のTMT構 成員によっ
てモデ レー トされる可能性 を見畠 している。特にIPO直前にTMTに 加わった新 メンバ
ーは、創業社長のマ ネジ.メン ト能力不定 を補 う役割を果た してくれるのではないかとい
う利害関係者からの期待.を背負ってお り、実際に組織成長 に貢献.しているということを
確認 してい.る。 さらに、創業初.期には、右腕 と言 える社員がいるかどうかによって成長.
性に大 きく差が出ることも明らかに している。こうした右腕社員は人材獲得にも貢献 し
てお り、創業間 もない頃に右腕に相当す る人材を確保で き.るかどうかが、新興企業に と
って重.要で あることが見掲 されたのである。 これ らの知見は.、ベンチャー企業育成の要
となる可能性 があり、具体的施策を含め、.今後の発展が期待 されるところである。 もち
ろん本論文の射程は日本企業の トップ ・マネジメン ト固有の要因すべてに及ぶ も.ので.は
.ないが
、.日本企業の トップ ・マネジメンhに 関する様々な知.見を提供 したと.いう点で、
日本の.卜.ップ ・マネジメン ト研究に先鞭をつけるもの.であると言える。...
③ 本論文の長所の.....つとして、サ ンプルの.多様 さ、大 きさが挙げら.れる。大企業サ ンプ
ル としては、 自動車産業、電機 ・精密機械産業には じま り、化学産業、.製造業全体をそ
の対象 としている。 さらに、IPO前後の多くのベ ンチャーな ど新興企業を取 り扱っ.てい
ることも特徴的である。取 り.扱った企業数は上場 ・非上場企業をあわせて795社、分析
対象 となった取締役はのべ12,637名、 さらにベンチ ャーなど新興企業に対しては質問表
調査および インタビュー調査を行って.いることも特筆すべ きであろう。 トップ ・マネジ
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メン.トに関す るこのよ うな広範かつ大規模な分析は少なくと.も日本ではこれまで行われ
ていない。
(4)本論文のオ リジナルな発見事実 と.しては、TMTの組成 に関する時間経過の効果が挙げ
られる。異質なチームは構成員のデモグラフィーが異質であるがゆえに凝集性 に欠けコ
ンフリク トを発生 させて しまうというデメ リッ トを抱える。 しか し、時間が経過す るこ
とによってコンフリク トが減少 し、異質性本来のメリッ トである創造的な問題解決行動
をとることができるようになることを本論文は見出している、TMTの組成 に苦心する社
長にとって、こうした時間経過の効果が確認された意義は大.き.いであろう。TMT全体 と
しての認知資源の量やその多様性の範囲内で しかTMTは 事業を運営 したり環境へ対処 し
たりす ることはできない。TMTの異質性のメリットを享受 しつつデメリッ トを減少 させ
る方策のひとつとして、本論文の結果は構成員の交代 と時間経過の効果が有効であるこ
とを示 しているのである。
2,本論文の短所
一方、本論文には、以下のような短所が認め.られる。
(1)本論文は、Hambrick&Masonが提 唱 した経営上層 部視座に依拠 して、[本 企.業の
TMT構成 と戦略的意思決定及びパフォーマンスの関係性について探求 している。ただし、
当該パ ラダイムが扱 う内容は広範囲であり、そのすべてを検証することは不可能に近い。
本論文が明らかにできたのは当該パ ラダイムのほんの一:部に過 ぎない。よって先行研究
の問題点のすべてを洗い出せたわけではなく、また見出 した問題点についてもそのすべ
てを解決できたわけではない.。チームの異質性の議論に関 しては先行研究の実証結果が
....致しておらず、媒介変数.やモデ レータ変数の存在が考 えられ始めているが、この点に
関 して本論文では、TMT内部のパ ワー関係を職能背景の相違やCEOの 在職期間、創業
社長 ステイタスといった観点か ら対応策を考 えている。ただし、それらを十分にモデ レ
ー トで きたとは言いがたい。たと.えば、在職期間異質性については、産業や取 り扱 う時
期が異 なるだけでパ フォーマ ンスに対 して正負両方の有意が得 られ てい る。 これは、
TMT構成 とパ フォーマ ンスの関係が単純な線形関係にないことを承唆しているのか もし
れない。複数の媒介変数やいまだ見出 されていないモ.デレータ変数に.よって関係性がゆ
がめ られている可:能性がある、このようにTMT構 成とパ フォーマンスの関係がコンティ
ンジェントに決 ま.るとするな らば、 コンテ ィンジェンシー変数を解明することが今後重
要となろう。
(2)本論文では、TMTの異質性の議論 に関 し、TMTが異質であるときにコンフリ.クトが
発生すると仮定 しているが、そもそもコンフリク トは同質的なTMTに おいても、意思決
定が複雑な場合 には何が し.かのコ ン.フリク ト.が発生することが.予想 される。 コンフ リク
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トの存在 を前提 とした場合 には、異なった分析モデルの構築が.可能である点 も指摘 して
お きたい。たとえば、TMTが異質である場合には、コンフリク ト.が収束す るまでに時間
がかか るが、同質的で.ある場合 には収束す るまでにそれほど時間 を要.しないであろう。
こう.した考 え方は、本論文が指摘する時間経過の効果 と類似 しているが、よ り精緻化 し
た分析モデルの構築が求め られるところである。
(3)本論文では、近年の取締役改革を代表する執行役.員制や外部取締役についての議論を十
分に展開 していない点が挙げられる。複数の論者によって執行役員制の導入は効果がない
ということが指摘 されているが、その原nに ついてはいまだ明らかに されていない。これ
らはデモグラフィー研究の範疇を超 えるものであるため本論文では対象となっていない。
しか し、研究対象を広 く トップ ・マネジ.メントに関わる問題 と捉えれば、これ らは今後検
討する必要のある重要事項であることは間違いない。.
(4)本論文では、主として先行研究から演繹的に導出.された仮説を大量のデータで検証する
とい う形で進められているが、TMTの影響に関す るグループ ・ダイナミクスの議論をよ
り精緻化するためには、やはり実際に企業の意思決定がいかなるプロセスで行われている
のか調査する必要があろう。 そうした意味では、デモグラフィー研究に加え、質問表や イ
ンタビューなどの調査研究が今後求められよう、デモグラフィー研究の成果 と調査研究で
得 られた知見が一致するか どうかを確かめることは経営上層部視座のパラダイムを発展 さ
せるためには有意義な方法で ある。また、質的な調査研究によって新たな要因が.見出 され
る可能性 もある。.今後は相補的な分析モデルの構築が待望 されるところである、,
3.結論
本論文には、以上のような長所 と短所があるが、その長所に比べて、短所はきわめて軽微
であり、本論.文の優秀性 をい ささかも損なうものではない。
論文提出者 ・中内基博は、!998年3月に」:'稲Hヨ大学商学部を卒業後、早稲田大学大学院商
学研究科修士課程、つ いで同.博士課程 に進学 し、20⑪3年3月に単位取得退学 をした、その
間、2001年4月より20〔)3年3月まで早稲田大学産業経営研究所助手を・務めた。
論文提出者は、2003年4月より東洋大学経営学部専任講師に採用 され、2006年4月より
同学部准教授に昇任 し、現在に至っている。経営管理論、経営学総論、イノベーション ・マ
ネジメントなどの科目を担当し、教育 ・研究活動に熱心に従事 している。
学会活動では、.関係学会において優れた研究報告 を行い、J組織科学」、「日本経営学会誌』
などの:査読付 きの学会誌にも論文を発表 している。関係学会では、次代を担 う研究者として
将来が期待 されている。
本論文は、論文提1出者の長年にわたる、 日本企業における トップ ・マネジメン ト・チーム
の構成が戦略的意思決定およびパフォーマンスに及ぼす影響についての理論ベースの実証研
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究の成果をまとめ.たもので.あり、 トップ ・マネジメ.ント・チームの構成に.関する研究に理論
面でも実証面でも多大 な貢献を.なすものといえる。
以上の審査結果に基づ き、本論文提出.者・.中内基博 は 「博士(商 学〉早稲田大学」の学位
を受ける.十分な資格があると認められる1,
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